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RÉSUMÉ DU COURS : Autant qu’on puisse en juger sans avoir encore tout le 
recul nécessaire, la crise financière n’a pas été causée, à l’origine, par un excès 
de risque macro-économique mais par une concentration de risques 
microéconomiques au sein du système bancaire, dans le bilan de certaines 
banques. Une défaillance anormale des subprimes a engendré une crise de 
liquidité et un retournement des anticipations macroéconomiques. Le prix des 
actifs s’est effondré. La crise s’est transformée en crise de solvabilité et en crise 
du crédit affectant l’économie réelle. Les États se sont endettés à un niveau 
insoutenable afin de maintenir bilans et dépenses. Pourquoi les économistes, 
dans leur grande majorité, n’ont-ils rien vu venir ? Une des réponses possibles 
est que les économistes n’ont pas tiré toutes les leçons du changement de 
paradigme intervenu depuis une quarantaine année en microéconomie et en 
théorie des jeux. Ce changement de paradigme a mis notamment l’accent sur la 
difficulté des transferts de risque en présence d’asymétrie d’information et de 
comportements stratégiques. Mais, les conséquences de ces « défauts de 
marché » sur le système financier ou sur l’économie globale sont difficiles à 
appréhender. 
 
Dans ce cours, nous proposons d’examiner certains modèles qui mettent en 
lumière certaines causes possibles de la crise. Les thèmes abordés seront les 
suivants : la réputation d’un agent est-elle suffisante pour lui faire confiance ? 
les systèmes de rémunérations variables (bonus) sont-ils un facteur de risque ? 
quel est le rôle des fonds propres en présence d’aléa moral et d’anti-sélection ?  
comment se forment les bulles d’endettement ? les comportements irrationnels 
sont-ils en partie responsables de la crise ? 
 
PRÉREQUIS : bien qu’une connaissance de la microéconomie néoclassique 
facilite la compréhension de ce cours, les modèles seront étudiés en évitant de 
faire appel à des connaissances préalables, notamment en théorie des contrats et 
en théorie des jeux.   
 

 



PLAN DU COURS : 
 
 
Chapitre 0 : De la théorie des marchés efficients à la théorie des jeux : le 
problème de la répartition optimale des risques en économie. 

Chapitre 1 : Confiance et réputation 
  -- équilibres de Nash 

-- la valeur de la réputation dans les échanges indéfiniment répétés 
-- effet de réputation : le choix entre financement direct ou indirect 

  -- crédibilité d’un analyste financier ou d’une agence de notation, 

Chapitre 2 : Les incitations des gérants de fonds 
  -- incitations mono-tâche et multi-tâches 
  -- « jouer pour ressusciter »   
  -- substitution vers des actifs plus risqués 

Chapitre 3 : Le rôle des fonds propres 
  -- un modèle de rationnement de crédit avec aléa moral 
  -- refinancement, besoin de liquidité, prime de liquidité 
  -- le rôle des banques centrales 

Chapitre 4 : Les bulles d’endettement et les crises financières 
  -- problèmes de coordination dans les jeux  
  -- les paniques bancaires 
  -- les bulles et les kracks boursiers 

Chapitre 5 : Acquisition d’information et comportement spéculatif  
  -- la valeur de l’information privée et publique sur les marchés 
  -- comportement moutonnier chez les analystes 

-- hétérogénéité des croyances, sur-confiance et excès de 
transaction  
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